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通缩风险加剧  期债情绪有所修复       

关注度：★★★ 

 行情回顾 

受早间 CPI 涨幅回落、PPI 连跌的消息提振，期债今日震荡走高，但

现券端收益率仍大幅上行，五债出现期现、跨期套利机会。五年期主力合

约 TF1512 收盘报 99.320 元，涨 0.20%，成交量 6.13 万，日增仓-798，持

仓量 1.51 万手。收盘 CTD 为 130015.IB，IRR 为 17.6229。十年期主力合

约 T1512 收盘报 97.660 元，涨 0.28%，成交量 2.15 万，日增仓-1079，持

仓量 1.50 万手。收盘 CTD 为 130018.IB，IRR 为-0.5095。 

 现券市场 

国开行招标发行 5期固息金融债，1、3、5、7、10 年中标利率为 2.682%，

3.1636%、3.4275%、3.6933%和 3.6312%，中标收益符合预期，利率债配置

需求仍在。现券端情绪稍有修复，10 年期活跃券 150005 和 150016 收益率

仍在 3.18%-3.25%左右。货币市场依旧宽松，Shibor 利率中 3月、6月和 1

年期微涨 0.1BP，其余期限继续下行，隔夜报 1.7830；银行间质押式回购

利率中，7天期小幅上行 3BP 收于 2.36，其余关键期限均走跌；权益市场

未能延续涨势，交易所回购利率非常宽松，各期限均明显下行，隔夜报

0.860。 

 操作建议 

10 月 CPI 同比上涨 1.3%，涨幅较上月回落 0.3 个百分点；PPI 同比下

降 5.9%，为连续第 44 个月下滑，通缩压力有进一步扩大的趋势。结合央

行在上周五发布的三季度货币政策报告中对我国目前和未来通胀形势的描

述“物价涨幅较低相对稳定，并呈现结构化特征”和“总体看物价涨幅低

水平运行的概率较大”可知，监管层对通胀在未来一段时间内保持低位运

行有所预期。此外，央行下一阶段主要的货币政策思路表述为“进一步加

强对货币市场利率的引导和调节，注重稳定短期利率，提高利率传导效率”

和“既要防止结构调整过程中出现总需求的惯性下滑，同时又不能过度放

水、妨碍市场的有效出清”。对债市而言，实体经济低迷、CPI 低位运行、

央行保持偏松而不过度刺激的政策方向，均有利于债市长期的走强，待短

期内 IPO、联储加息的情绪冲击过后，利率仍会回到下行通道。期债经过

一段时间的调整，已重现投资价值，但短期内震荡难免，激进的投资者可

继续利用数据做短线波段，此外关注套利机会，做好资金管理。 
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图 1 5 年期主力合约走势  图 2 10 年期主力合约走势 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF 主力合约成交量及持仓量  图 4 T 主力合约成交量及持仓量 
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图 5 TF 跨期价差图  图 6 T 跨期价差图 
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图 7关键期限国债到期收益率变化  图 8 关键期限国开债到期收益率变化 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2015-11-09

 

 

 

 

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2015-11-09
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图 9上海银行间同业拆借利率变化  图 10 银行间质押式回购利率变化 
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图 11 公开市场操作  图 12 债券净价指数 
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